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Zusammenfassung
In Sanierungsverfahren von finanziell angeschlagenen Unternehmen werden Kredit-
forderungen von Gläubigern häufig gegen Besserungsscheine oder Genußrechte um-
getauscht. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht handelt es sich dabei um bedingte Zah-
lungsversprechen, weil der Gläubiger nach dem Umtausch während der Laufzeit des
Instruments nur unter bestimmten Bedingungen Zahlungen des Schuldners verlangen
kann. In diesem Aufsatz wird im Rahmen eines einfachen spieltheoretischen Modells
untersucht, unter welchen Voraussetzungen diese Mechanismen vorteilhaft sind. Es
stellt sich heraus, daß sowohl Gläubiger als auch Schuldner den Einsatz von Zah-
lungsversprechen unter idealen Bedingungen begrüßen. Fehlerhafte Investitionsanrei-
ze, Nachverhandlungsrisiken und Verifikationskosten wirken sich negativ auf die Ein-
satzbedingungen von bedingten Zahlungsversprechen aus, führen aber nicht notwen-
digerweise zu ihrer totalen Untauglichkeit.
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1 Einleitung
Außergerichtliche oder gerichtliche Sanierungen von finanziell angeschlagenen Un-
ternehmen durch Vergleich werden häufig dadurch erschwert, daß zum Zeitpunkt der
Sanierung nicht genügend Liquidität zur Verfügung steht, um die Gläubiger zur An-
nahme des Vergleichs zu bewegen. Zu diesem Zweck hat die Sanierungspraxis In-
strumente entwickelt, die dem Gläubiger im Vergleichsfalle bei Eintritt bestimmter
Bedingungen Zahlungen in der Zukunft versprechen und damit eine Zustimmung des
Gläubigers zum Vergleich wahrscheinlicher machen. Das bekannteste Beispiel für ein
solches Zahlungsversprechen ist der sogenannte Besserungsschein. Die Geschichte des
Besserungsscheins1 reicht weit zurück und auch in der heutigen Sanierungspraxis wird
das Instrument häufig eingesetzt. Bekannte Fälle sind die Sanierung des Gerüstbauers
Plettac2, der Moksel-Gruppe3 und der Klöckner AG in den 90er Jahren 4. Gemeinsa-
mes Kennzeichen von Besserungsscheinen ist der Verzicht des Gläubigers auf einen
Teil seiner Forderung gegen das Versprechen, in einem bestimmten Zeitraum in der
Zukunft Zahlungen zu erhalten. Aus ökonomischer Sicht interessant sind die Bedin-
gungen, an die sich die Zahlungsverpflichtung des Schuldners knüpft: Diese können
sehr allgemein formuliert sein, d.h. Zahlungen beispielsweise an „bessere Verhältnis-
se“ oder die Nichtbeeinträchtigung des Geschäftsbetriebs5 festmachen. Der Nachteil
derartiger Formulierungen liegt in der schwierigen Durchsetzung ex post. Häufig ist
der Eintritt der Zahlungsverpflichtung nur gerichtlich zu klären oder es wird bereits
bei Abschluß der Vereinbarung ein Gremium eingesetzt, das über die Zumutbarkeit
von Zahlungen aus dem Besserungsschein befindet6. Beispiele aus jüngerer Zeit wie
der Fall Klöckner zeigen, daß auch Daten der externen Rechnungslegung wie z.B.
1 Beispiele aus dem 19. Jahrhundert nennt z.B. Schrader (1994) in seiner Einleitung.
2 Siehe Börsenzeitung vom 10.10.2001.
3 Siehe vwd-Meldungen vom 26.03.1997 und 19.04.2001.
4 Siehe ausführlich Goller (1999).
5 Vgl. Schrader (1994), Beispiel a in §1.
6 Siehe z.B. das Muster für einen Besserungsschein bei Mohrbutter/Mohrbutter (1989).
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der Bilanzgewinn als Indikatoren für wiederhergestellte Zahlungsfähigkeit verwen-
det werden. Diese Daten sind vergleichsweise leicht zu ermitteln und zu verifizieren,
wenngleich auch hier bilanzpolitische Spielräume seitens des Schuldners existieren.
Eine ähnliche Funktion wie Besserungsscheine übernimmt in manchen Sanierungsfäl-
len der Umtausch von Krediten in Genußscheine. Als Mischform zwischen Eigen- und
Fremdkapital sind Genußscheine sehr flexibel gestaltbar. Daher können Schuldner und
Gläubiger ähnliche Zahlungsbedingungen wie in einem Besserungsschein vereinba-
ren. Im Effekt erreicht man durch den Umtausch das gleiche Ergebnis wie durch For-
derungsverzicht gegen Besserungsschein. Aus diesem Grund können Genußscheine in
Sanierungen aus betriebswirtschaftlicher Sicht ebenfalls unter die Kategorie „bedingte
Zahlungsversprechen“ subsumiert werden.
In der Sanierungspraxis ist der Einsatz von Zahlungsversprechen nicht unumstritten:
Zwar wird allgemein anerkannt, daß sie die Einigungsbereitschaft der Gläubiger erhö-
hen7, allerdings existieren einige skeptische Stimmen, die insbesondere Zweifel an der
Eintrittswahrscheinlichkeit künftiger Zahlungen äußern8.
In der Literatur zu bedingten Zahlungsversprechen finden sich primär juristisch ori-
entierte Beiträge. Eine häufiger diskutierte Frage ist die Rechtsnatur von Besserungs-
scheinen und deren Abgrenzung zu verwandten Instrumenten wie Rangrücktritten oder
eigenkapitalersetzenden Darlehen9. Mit der steuerlichen und bilanziellen Behandlung
dieser Instrumente befaßt sich eine weitere Gruppe von Beiträgen10.
Vergeblich sucht man jedoch Beiträge, die sich aus betriebswirtschaftlicher Sicht mit
dem Einsatz von Zahlungsversprechen beschäftigen. Dabei existieren aus dieser Per-
spektive einige interessante Fragen. Grundsätzlich müßte genauer analysiert werden,
warum bedingte Zahlungsversprechen überhaupt interessant sein können und von wel-
7 Vgl. z.B. Knief (1987).
8 Vgl. z.B. Uhlenbruck (1983) oder Sinz (1990).
9 Vgl. z.B. Herlinghaus 1994 oder Schrader (1994).
10 Vgl. z.B. Knobbe-Keuk (1991), Schulze-Osterloh (1996).
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chen Parametern ihre Attraktivität abhängt. Die oben skizzierten Eintrittsbedingungen
für Zahlungen sowie die skeptischen Stimmen auf Seiten einiger Sanierungsprakti-
ker lassen Nachverhandlungen von Zahlungsverprechen realistisch erscheinen. Wird
der Einsatz von Besserungsscheinen dadurch völlig uninteressant, oder werden auch
bei Gefahr von Nachverhandlungen immer noch Zahlungsversprechen abgegeben? Ein
Weg zur Vermeidung von Nachverhandlungen ist eventuell die kostenpflichtige Verifi-
kation der „wahren“ Unternehmenslage durch dritte Parteien. Kann solch ein Mecha-
nismus zur Attraktivität von Zahlungsversprechen beitragen? Diese Fragen sollen im
weiteren Verlauf analysiert werden. Dazu wird im nächsten Abschnitt ein Modell vor-
gestellt, in dem der Einsatz eines bedingten Zahlungsversprechens abgebildet werden
kann. Das Modell erlaubt die Analyse von Vergleichsverhandlungen zwischen einem
Schuldner und einem Gläubiger, wobei der Schuldner als besser informiert angenom-
men wird. Der dritte Abschnitt des Papiers untersucht Gleichgewichte des Spiels zwi-
schen Gläubiger und Schuldner unter verschiedenen Annahmen. Nachverhandlungen
und Nachverhandlungskosten werden dabei ebenso besprochen wie die Verifikation
der finanziellen Lage des Schuldners durch dritte Parteien. Schlußbemerkungen schlie-
ßen den Beitrag ab.
2 Modellierung von Zahlungsversprechen
2.1 Grundannahmen
Im Modell werden die Interaktionen zwischen einem Gläubiger und einem Schuldner
über zwei Perioden (t = 0 und t = 1) betrachtet. Beide Parteien werden als risikoneutral
modelliert. In Periode t = 0 besitzt der Gläubiger eine ungesicherte Forderung in Höhe
von D gegen den Schuldner. Das Unternehmen des Schuldners generiert aufgrund von
Investitionen in früheren Perioden in t = 0 stochastische operative Cashflows in Höhe
von R0 = ¯R0 + ε0. Wenn in Periode 0 Investitionsauszahlungen im vorgegebenen Um-
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fang ¯I getätigt werden, entstehen in Periode 1 ebenfalls operative Cashflows in Höhe
R1 = ¯R1 + ε1. Die beiden Zufallsvariablen ε0 und ε1 seien unabhängig und auf dem
Intervall (0,ε) gleichverteilt.
Die Investition soll sich lohnen, d.h. es muß E(R1)1+r − ¯I > 0 gelten, wobei r den risiko-
losen Zins darstellt. Am Ende von Periode 1 wird das Unternehmen aufgelöst. Tabelle
2.1 stellt die Situation zusammenfassend dar.
Periode 0 Periode 1
Einzahlungen ¯R0 + ε0 ¯R1 + ε1
Investitionen ¯I -
Free Cashflow (mit Investition) ¯R0 + ε0− ¯I ¯R1 + ε1
Free Cashflow (ohne Investition) ¯R0 + ε0 0
Tabelle 1: Cashflows in Periode 0 und 1
Die beiden letzten Zeilen der Tabelle enthalten abhängig von der Investitionsentschei-
dung den Free-Cashflow der beiden Perioden, der zur Deckung von Ansprüchen der
Fremd- und Eigenkapitalgeber zur Verfügung steht. Falls in t = 0 nicht investiert wird,
entsteht in Periode 1 kein Cashflow. Der Einfachheit halber soll in der Folge davon
ausgegangen werden, daß in beiden Perioden sämtliche Free-Cashflows, die nicht an
die FK-Geber ausgezahlt werden, an die EK-Geber ausgeschüttet werden.
Annahmegemäß soll ¯R0 hinreichend groß sein, so daß die Investitionen in Periode
0 nicht durch Kapitalerhöhungen oder neues Fremdkapital finanziert werden müssen.
Weiterhin wird ¯R0+ε0 <D angenommen, so daß der Schuldner keinesfalls in der Lage
ist, seine Verpflichtungen gegenüber dem Fremdkapitalgeber zu erfüllen. Er muß daher
versuchen, die Überschuldungssituation durch Verhandlungen mit dem Gläubiger zu
beseitigen. Das effiziente Ergebnis dieser Verhandlungen würde in jedem Fall aus einer
Fortführung des Unternehmens bestehen, da das Investitionsprojekt in Periode 1 einen
positiven Kapitalwert besitzt.
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Kern des Modells ist die asymmetrische Informationsverteilung bezüglich der Ein-
zahlungsüberschüsse. Der Schuldner beobachtet die Realisation von ε0, während der
Gläubiger nur die durch die Dichte f (ε0) = 1ε¯0 repräsentierten Einschätzungen besitzt.
Verhandlungen über eine Sanierung des Unternehmens finden somit unter unvollstän-
diger Information statt und können durchaus zu ineffizienten Resultaten, wie zum Bei-
spiel zur Zerschlagung des Unternehmens, führen. Der nächste Abschnitt enthält die
Annahmen bezüglich der Sanierungsverhandlungen im Detail.
2.2 Vergleichsangebote und Payoffs
Nach Realisation von ε0 kann der Schuldner dem Gläubiger ein Vergleichsangebot
machen. Dieses Angebot kann aus einer Sofortzahlung V0 und einer (möglicherwei-
se) zustandsabhängigen Zahlung in Periode 1, V1(ε1), bestehen. Den zweiten Teil des
Angebots kann man als Besserungs- oder auch als Genußschein interpretieren: Der
Schuldner verspricht zukünftige Zahlungen in Abhängigkeit von den Verhältnissen in
der Zukunft. In der Folge wird V1(ε1) allgemein als Zahlungsversprechen bezeichnet.
Wenn der Gläubiger dieses Angebot annimmt, tauscht er die Forderung D gegen den
Betrag V0 und den (Bar-) Wert des bedingten Zahlungsversprechens.
Der erwartete Payoff des Gläubigers bei Annahme des Vergleichs ist dann durch
E(ΠG(Annahme Vergleich)) =V0 +
E(V (ε1))
1+ r
(1)
gegeben, wobei der zweite Summand den Wert des Zahlungsversprechens aus Sicht
des Gläubigers angibt. Voraussetzung ist, daß der Schuldner auch investiert hat. An-
sonsten ist das Versprechen wertlos und der Schuldner erhält nur V0.
Im Falle einer Ablehnung des Vergleichsvorschlags beantragt der Gläubiger das Insol-
venzverfahren über das Vermögen des Schuldners. Annahmegemäß führt dies zur Zer-
schlagung des Unternehmens, so daß der Gläubiger in diesem Fall den Zerschlagungs-
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wert des Unternehmens bzw. die Insolvenzmasse abzüglich der Kosten des Verfahrens
erhält. Natürlich bietet das geltende Insolvenzrecht mit dem Insolvenzplanverfahren
(§§ 217 ff. InsO) auch Möglichkeiten der Sanierung mit anschließender Fortführung
durch den Schuldner, doch soll hier davon ausgegangen werden, daß durch die Publi-
zität der finanziellen Krise im Insolvenzverfahren eine Reorganisation des Unterneh-
mens unmöglich wird.
Wenn man die Insolvenzmasse als M und die (masseabhängigen) Kosten des Verfah-
rens mit K(M)= k ·M bezeichnet, ergibt sich der Payoff des Gläubigers bei Ablehnung
des Vergleichs als
ΠG(Ablehnung Vergleich) =ΠAG = (1− k) ·M. (2)
In der Folge soll angenommen werden, daß der Zerschlagungswert des Unternehmens
den liquiden Mitteln entspricht, d.h. vor Durchführung der Investition ist M = R0,
während nach der Investitionsauszahlung M = R0− ¯I gilt.
Für den Payoff des Schuldners muß ebenfalls zwischen Ablehnung und Annahme un-
terschieden werden. Wenn der Gläubiger das Angebot annimmt, kann der Schuldner
in Periode 0 die Differenz zwischen Free Cash Flow und Barabfindung entnehmen. In
Periode 1 erhält er, sofern in t = 0 investiert wurde, ebenfalls die Differenz zwischen
Free Cash Flow R1 und der Zahlung V1(ε1).
So schreibt man für den investierenden Schuldner
E(ΠS|Annahme Vergleich) = R0− ¯I−V0 +
∫ ε1
0
(
R1−V1(ε1)
1+ r
)
1
ε1
dε1, (3)
während der nicht investierende Schuldner einen Payoff von R0−V0 erzielt, sofern der
Gläubiger den Vergleich annimmt.
Bei Ablehnung des Vergleichsvorschlags durch den Gläubiger endet das Unternehmen
des Schuldners annahmegemäß in der Zerschlagung, weshalb für den Schuldner ein
Payoff von Null resultiert.
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Schuldner
beobachtet ε0
Investitions-
entscheidung
Angebot
V0,V1(ε1)
Entscheidung
Gläubiger Realisation ε1 Zahlung V1(ε1)
Abbildung 1: Zeitliche Struktur des Modells
Abbildung 1 faßt die zeitliche Struktur der Sanierungsverhandlungen nochmals zu-
sammen.
3 Analyse und Ergebnisse
3.1 Vorbemerkungen
Bei dem im vorangegangenen Abschnitt skizzierten Modell handelt es sich um ein ein-
faches Verhandlungsspiel unter unvollständiger Information. Das Angebot des Schuld-
ners kann als Signal über seine private Information ε0 interpretiert werden. Daher muß
in der Betrachtung von Gleichgewichten dieses Spiels berücksichtigt werden, daß der
Gläubiger nach einem Angebot des Schuldners dieses Signal nutzen kann, um seine
Einschätzung über den Schuldner zu aktualisieren. Auf dieser Basis wird der Gläu-
biger anschließend seine Entscheidung über Annahme oder Ablehnung des Angebots
treffen. Dieser Anforderung genügt das Konzept des Sequentiellen Gleichgewichts, das
daher üblicherweise als Lösungskonzept für die so bezeichneten Signalspiele verwen-
det wird.
3.2 Bedingte Zahlungsversprechen in einer idealen Welt
In diesem Abschnitt soll das gleichgewichtige Verhandlungsergebnis zwischen Gläu-
biger und Schuldner unter zwei Annahmen abgeleitet werden:
Annahme 1 Das bedingte Zahlungsversprechen V1(ε1) kann auf ε1 konditioniert wer-
den und ist kostenlos durchsetzbar.
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Diese erste Annahme impliziert, daß der Free Cashflow in Periode 1 von beiden Par-
teien beobachtbar ist und keine Kosten wegen eventueller Streitigkeiten bezüglich des
tatsächlichen Eintritts bestimmter Zahlungsbedingungen entstehen können. In der Rea-
lität könnte man dies durch die Erstellung eines durch eine dritte Partei geprüften Re-
chenwerks erreichen. Beispiel dafür wäre ein (eventuell nach speziellen Regeln aufge-
stellter) Jahresabschluß.
Annahme 2 Der Schuldner kann sich glaubhaft verpflichten, die Investition ¯I auch
tatsächlich durchzuführen.
Die zweite Annahme schließt fremdfinanzierungsbedingte Unterinvestitionsprobleme
aus, d.h. auch wenn der Kapitalwert der Investition bei Berücksichtigung der zustands-
abhängigen Zahlungen in Periode 1 aus Sicht des Schuldners negativ ist, kann dieser
sich verpflichten zu investieren. Lockerungen der beiden Annahmen werden in späte-
ren Abschnitten diskutiert.
Die Ableitung der gleichgewichtigen Strategien von Gläubiger und Schuldner erfolgt
in drei Schritten:
1. Ermittlung von optimalen Annahme- bzw. Ablehnungsentscheidungen des Gläu-
bigers,
2. Charakterisierung von optimalen Angeboten des Schuldners (bei gegebener Stra-
tegie des Gläubigers) und
3. Bestimmung der Investitionsentscheidung des Schuldners.
3.2.1 Schritt 1: Entscheidung des Gläubigers
Nach der Betrachtung vergleichbarer Literatur11 erscheint die folgende Vermutung
plausibel: im Gleichgewicht akzeptiert der Gläubiger eine bestimmte Mindestquote
11 Von der Spielstruktur her vergleichbar sind nicht nur Modelle zur Unternehmenssanierung (z.B.
Wielenberg (2001)), sondern auch Modelle zur Budgetierung (z.B. Antle/Eppen (1985)).
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in Kombination mit einem bestimmten Zahlungsversprechen und alle Schuldner (die
es sich leisten können), geben genau dies Angebot ab12. Nehmen wir zunächst an, daß
der Schuldner investiert hat und ein Angebot V0, V1(ε1) abgegeben hat. Der Gläubiger
wird dies Angebot annehmen, wenn dessen erwarteter Wert höher ist als sein Payoff
bei Ablehnung des Angebots. Bei Gültigkeit der oben genannten Vermutung führt die
Anwendung von Bayes’ Regel zu einer Einschätzung des Gläubigers bezüglich des
Ereignisses „Schuldner ist vom Typ ε0, wenn er Angebot V0,V1(·) abgibt“, die durch
die Dichte
g(ε0|V0,V1(·)) = f (ε0)1−F(ε˜0) =
1
¯ε0− (V0− ¯R0 + ¯I) (4)
charakterisiert werden kann. Die Symbole f , F bezeichnen die a priori Dichte- bzw.
Verteilungsfunktion, mit ε˜0 = V0 + ¯I0 − ¯R0 wird derjenige Schuldnertyp bezeichnet,
der sich das Angebot V0 gerade noch leisten kann. Diese Aktualisierung führt dann zu
einem erwarteten Payoff bei Ablehnung des Angebots V0,V1(·) in Höhe von
∫ ε¯0
ε˜0
(1− k) ·Mg(·)dε0 = (1− k)(
¯R0− ¯I +V0 + ¯ε0)
2
. (5)
Umformen von V0 + E(V (ε1)1+r ≥ (5) führt zu
V0 ≥ 1− k1+ k (
¯R0− ¯I + ¯ε0)− 2E(V1(ε1))(1+ k)(1+ r) =V
∗
0 . (6)
V ∗0 bezeichnet also diejenige Sofortzahlung, die der Schuldner leisten muß, damit der
Gläubiger indifferent zwischen Annahme des Angebots V ∗0 ,V1(ε1) und der Einleitung
des Insolvenzverfahrens ist.
Welche Mindestquote wird der Gläubiger verlangen, wenn der Schuldner nicht inve-
stiert hat? Wenn, wie oben angenommen, dieses Angebot von allen Schuldnertypen
kommen kann, die es sich leisten können, wird der Gläubiger seine Einschätzung über
den Typ des Schuldners gemäß
g(ε0|V0) = f (ε0)1−F(ε˜0) =
1
¯ε0− (V0− ¯R0) (7)
12 Im zweiten Schritt wird gezeigt, daß dies in der Tat die optimale Strategie des Schuldners ist.
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aktualisieren. Dann muß die Mindestquote aus
V0 ≥ (1− k)2 (
¯R0 +V0 + ¯ε0) (8)
berechnet werden, es ergibt sich
V0 ≥ 1− k1+ k (
¯R0+ ¯ε0) = ˜V0. (9)
Offensichtlich verlangt der Gläubiger von einem Schuldner, der nicht investiert hat,
eine höhere Mindestquote, weil er mit Zahlungen in Periode 1 nicht rechnen kann.
3.2.2 Schritt 2: Optimale Angebote des Schuldners
Damit die in Schritt 1 ermittelten Mindestquoten auch Bestandteil eines Gleichge-
wichts sein können, muß nachgewiesen werden, daß (gegeben die Mindestquotenstra-
tegie des Gläubigers) die unterstellte Angebotsstrategie des Schuldners auch tatsäch-
lich optimal ist. Im einzelnen muß also untersucht werden, ob jeder Schuldnertyp (so-
fern er es sich leisten kann) ein von ε0 unabhängiges Angebot V0,V1(ε1) macht und
welche Kombination von Sofortzahlung V0 und Zahlungsversprechen gewählt wird.
Dies geschieht, indem man (zunächst für einen investierenden Schuldner) die Ermitt-
lung des Angebots als Optimierungsproblem formuliert. Der Schuldner versucht, durch
die Wahl eines Vergleichsangebots V0,V1(·) den Barwert seiner Zahlungen an den
Gläubiger (ZS) zu minimieren. Dabei muß er als erste Restriktion beachten, daß der
Gläubiger das Angebot auch annimmt. Eine zweite Restriktion stellt die Finanzierbar-
keit des Angebots sicher. So erhält man
minV0,V1(ε1) ZS =V0 +
E(V1(ε1))
1+ r
u.d.Nb.V0 ≥V ∗0
0 ≤V0 ≤ ¯R0− ¯I + ε0; 0 ≤V1(ε1)≤ ¯R1 + ε1
(10)
Zur Lösung macht man sich klar, daß der Schuldner immer V0 =V ∗0 bieten wird. Dann
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formt man die Nebenbedingung nach E(V1(ε1)) um und setzt
E(V1(ε1))
1+ r
=
1− k
2
( ¯R0− ¯I + ¯ε0)− (1+ k)2 V0 (11)
in die Zielfunktion ein. Diese ist linear und liegt in der Form a+ b ·V0 vor, wobei
a= 1−k2 ( ¯R0− ¯I+ ¯ε0) und b= 1−k2 . Aus b> 0 kann man sofort schließen, daß in der opti-
malen Lösung V0 möglichst klein gewählt werden sollte. Dies bedeutet: Der Schuldner
hat einen Anreiz, möglichst keine Sofortzahlungen anzubieten, sondern den Vergleich
einzig durch die Abgabe von Zahlungsversprechen zu erreichen. Ein zweiter Punkt
wird ebenfalls deutlich: Die konkrete Ausgestaltung des Zahlungsversprechens kann
nicht von ε0 abhängen, weil wegen der Unabhängigkeit von ε0 und ε1 der bedingte
Erwartungswert E(V1(ε1)|ε0) gleich dem unbedingten Erwartungswert E(V1(ε1)) ist.
Für einen nicht investierenden Schuldner ist die Ermittlung des optimalen Angebots
trivial, er wird immer V0 = ˜V0 bieten (sofern er es sich leisten kann). Ein höheres
Angebot wäre sinnlos, ein geringeres Angebot würde der Gläubiger ablehnen.
3.2.3 Schritt 3: Investitionsentscheidung des Schuldners
Im dritten Schritt wird untersucht, welche Investitionsentscheidung der Schuldner trifft,
wenn er die in Schritt 1 und 2 ermittelten Mindestquoten antizipiert. Falls der Schuld-
ner nicht investiert, muß er dem Gläubiger die Mindestquote ˜V0 bieten, damit dieser
nicht das Insolvenzverfahren einleitet. Interessant ist die Option „nicht investieren“
also nur für Schuldner mit R0 > ˜V0, für alle anderen Typen muß „investieren“ die op-
timale Strategie sein. Wenn der Schuldner nicht investiert, erzielt er bei Abgabe des
Angebots ˜V0 einen Payoff von
R0− ˜V0 = ¯R0 + ε0− 1− k1+ k (
¯R0 + ε0). (12)
Wenn der Schuldner hingegen investiert, beträgt sein erwarteter Payoff
R0− ¯I−V ∗0 +
E(R1−V1(ε1))
1+ r
. (13)
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In Schritt 2 wurde gezeigt, daß der Schuldner den Vergleich zunächst durch ein mög-
lichst hohes Zahlungsversprechen sucht und erst dann, wenn V1(ε1) = ¯R1+ε1, zusätz-
lich Sofortzahlungen anbietet. Daher bietet es sich an, zwei Fälle zu unterscheiden:
1. Die erwarteten Cashflows in Periode 1 reichen aus, den Gläubiger allein durch
ein Zahlungsversprechen zum Vergleich zu bewegen, d.h. E(R1)1+r ≥ 1−k2 ( ¯R0+ε0−
¯I). Dies ist gleichbedeutend mit V ∗0 = 0 und
E(V1(ε1))
1+r =
1−k
2 ( ¯R0+ε0− ¯I). Einset-
zen in (13) und Umformen von (13)> (12) führt zu
E(R1)
1+ r
− ¯I > (1− k)
(
¯R0 + ¯ε0− ¯I
2
−
¯R0 + ¯ε0
1+ k
)
. (14)
Die Ungleichung ist wegen E(R1)1+r − ¯I > 0 und k < 1 wahr, denn der Ausdruck in
Klammern auf der rechten Seite ist immer negativ.
2. Im zweiten Fall reichen die Cashflows der Periode 1 nicht aus, um nur durch ein
Zahlungsversprechen zum Vergleich zu kommen. Daher gilt V1(ε1) = R1 und
V ∗0 > 0. Einsetzen von V ∗0 in (13) und Umformen der Ungleichung (13)> (12)
ergibt die wahre Aussage
1− k
1+ k
¯I +
2
1+ kE(R1)−
¯I > 0. (15)
Damit ist gezeigt, daß der Schuldner immer dann, wenn er sich einen Vergleich leisten
kann, auch einen Anreiz hat zu investieren.
3.2.4 Gleichgewicht
Faßt man die vorhergehenden Überlegungen zusammen, so kann man intuitiv folgen-
des Resultat vermuten: Im Gleichgewicht wird jeder Schuldner investieren und ein
Angebot abgeben, das den Gläubiger gerade so stellt, daß er indifferent zwischen In-
solvenzverfahren und Annahme des Angebots ist. Der Schuldner wird sein Angebot
möglichst auf Zahlungsversprechen für Periode 1 stützen, eine Sofortzahlung in Peri-
ode 0 wird nur dann geleistet, wenn die zukünftigen Cashflows nicht hinreichend groß
sind.
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Formal notiert man das folgende Ergebnis:
Ergebnis 1 Es gelten die Annahmen 1 und 2. Dann bilden die folgenden Strategien
ein sequentielles Gleichgewicht:
1. Schuldner:
• Fall 1: E(R1)1+r ≥ 1−k2 ( ¯R0+ε0− ¯I). Alle Schuldner investieren ¯I, bieten V ∗0 = 0
und V ∗1 (ε1) derart, daß E(V
∗
1 )
1+r =
1−k
2 ( ¯R0 + ε0− ¯I).
• Fall 2: E(R1)1+r < 1−k2 ( ¯R0+ε0− ¯I). Alle Schuldner mit R0− ¯I ≥V ∗0 investieren
¯I, bieten V ∗1 (ε1) = ¯R1+ε1 und eine Sofortzahlung gemäß V ∗0 . Schuldner mit
R0− ¯I <V0 machen kein Angebot.
2. Gläubiger: Wenn der Schuldner investiert hat, akzeptiert der Gläubiger alle An-
gebote V0, V1(ε1), für die V0 ≥V ∗0 erfüllt ist. Bei Angeboten, die diese Bedingung
nicht erfüllen, wird das Insolvenzverfahren eingeleitet. Wenn der Schuldner nicht
investiert hat, akzeptiert der Gläubiger nur Angebote mit V0 ≥ ˜V0.
Begründung: In Schritt 1, 2 und 3 wurde bereits gezeigt, daß die angebenen Stra-
tegien von Gläubiger und Schuldner jeweils beste Antworten aufeinander sind. Al-
lerdings muß noch untersucht werden, ob out-of-equilibrium-beliefs existieren, unter
denen die angegebenen Strategien des Gläubigers auch dann noch rational sind, wenn
der Schuldner vom Gleichgewicht abweicht. Grundsätzlich können drei Arten von Ab-
weichungen auftreten: Zunächst könnte der Schuldner ein Angebot V0 abgeben, ohne
investiert zu haben. Die Reaktion des Gläubigers ist die in Schritt 1 abgeleitete Min-
destquotenstrategie, d.h. Ablehnung von Angeboten geringer als ˜V0. Diese ist, wie in
Schritt 1 gezeigt, dann sequentiell rational, wenn der Gläubiger davon ausgeht, daß
jeder Schuldnertyp (der sich das Angebot V0 leisten kann) als Absender des Angebots
in Frage kommt. Zum zweiten könnte ein Schuldner investiert haben, aber ein Ange-
bot abgeben, das geringer als V ∗0 ist. Auch hier würden out-of-equilibrium-beliefs vom
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Typ „Jeder Schuldner, der es sich leisten kann, ist potentieller Absender des Ange-
bots“ die angekündigte Ablehnung solcher Angebote rational erscheinen lassen. Die
dritte Abweichung vom Gleichgewicht wäre ein investierender Schuldner, der mehr
als V ∗0 bietet. Auf Basis von out-of-equilibrium beliefs des oben genannten Typs wä-
re die im Gleichgewicht angekündigte Reaktion des Gläubigers, nämlich Akzeptieren
des Angebots, rational. 
Ergebnis 1 besitzt einige interessante Eigenschaften, die kurz herausgestellt werden
sollen: Zuerst stellt man eine relative Attraktivität des bedingten Zahlungsversprechens
gegenüber der Sofortzahlung V0 fest. Das Ergebnis zeigt, daß der Schuldner sein Ver-
gleichsangebot vorzugsweise ohne Sofortzahlung gestaltet; er ist im Extremfall bereit,
sämtliche Zahlungsüberschüsse in t = 1 an den Gläubiger abzutreten. Die Sofortzah-
lung ist wegen ihrer Signalwirkung gegenüber dem Zahlungsversprechen unattraktiv:
Je höher die Sofortzahlung, desto besser kann der Gläubiger auf den Typ des Schuld-
ners zurückschließen und dementsprechend höher wird seine Mindestforderung aus-
fallen. Mit anderen Worten: Die Sofortzahlung verursacht nicht nur direkte, sondern
zusätzlich indirekte Kosten. Weil vom Zahlungsversprechen keine Signalwirkungen
ausgehen, treten diese indirekten Kosten nicht auf.
Das Ergebnis zeigt weiterhin die Effizienzwirkungen von Zahlungsversprechen: Wenn
Zahlungsversprechen nicht möglich wären, wäre in jedem Fall eine positive Sofortzah-
lung V0 zum Abschluß eines außergerichtlichen Vergleichs notwendig. Dies bedeutet
aber, daß Schuldnertypen mit geringem Free Cashflow keinen Vergleich abschließen
könnten, was ineffiziente Zerschlagungsentscheidungen bedeutet.
Eine zweite Auffälligkeit beobachtet man bei der Position des Gläubigers. Man erkennt
grundsätzlich in Ergebnis 1, daß der ex-ante erwartete Payoff des Gläubigers in der
oben beschriebenen Verhandlungssituation grundsätzlich durch
∫ ε0
0
(M−K(M)) f (ε0)dε0 (16)
gegeben ist. Im Gleichgewicht ist M = R0− ¯I, bei Abweichungen des Schuldners gilt
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M = R0. Der Gläubiger wird also offensichtlich durch die Weiterführung und Sanie-
rung des Unternehmens schlechter gestellt und hätte ein Interesse daran, Investitionen
des Schuldner möglichst zu verhindern. Dieses eher kontraintuitive Ergebnis liegt in
der Modellierung der Verhandlungen begründet: Der Gläubiger ist Empfänger eines
Take-it-or-leave-it Angebots und besitzt keinerlei Verhandlungsmacht. Allerdings wird
durch diese Art der Modellierung lediglich die Payoffverteilung, nicht aber die At-
traktivität von Zahlungsversprechen berührt: Auch wenn der Gläubiger ein Take-it-or-
leave-it Angebot machen könnte, würde er die Verwendung von Zahlungsversprechen
präferieren, weil diese ineffiziente Zerschlagungsentscheidungen (samt Insolvenzko-
sten) verringern helfen und damit den Gesamtpayoff maximieren.
Die Interaktionen zwischen Gläubiger und Schuldner wurden bisher unter zwei An-
nahmen untersucht, die für die Attraktivität von Zahlungsversprechen günstig waren.
In den nächsten beiden Abschnitten werden diese beiden Annahmen schrittweise auf-
gehoben.
3.3 Bedingte Zahlungsversprechen ohne glaubhafte Investition
Das Gleichgewicht aus Ergebnis 1 sieht vor, daß der Schuldner in t = 0 investiert, um
in t = 1 dem Gläubiger im Extremfall sämtliche Erträge aus der Investition zu überlas-
sen. Dieses Gleichgewicht funktioniert nur dann, wenn, wie in Annahme 2 gefordert,
der Schuldner sich bei Abgabe des Angebots zur Investition verpflichten kann. Besteht
diese Möglichkeit nicht, liegt das typische Unterinvestitionsproblem aus der Financi-
al Agency Theorie13 vor: Der Schuldner hat nach Annahme des Vergleichs V0,V1(ε1)
einen Anreiz, die Investition nicht vorzunehmen und dafür den Betrag R0−V0 auszu-
schütten, sofern
R0−V0 ≥ R0− ¯I−V0 + E(R1−V1(ε1))1+ r ⇔
¯I >
E(R1−V1(ε1))
1+ r
. (17)
13 Vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985).
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Bedingung (17) zeigt deutlich, daß der Schuldner in das Projekt erst dann investiert,
wenn der Kapitalwert der ihm zukommenden erwarteten Zahlungen positiv ist.
Wenn man also Annahme 2 aufheben will, muß Restriktion (17) bei der Bestimmung
von Gleichgewichten berücksichtigt werden. Der Gläubiger wird die Anreize des Schuld-
ners antizipieren und nur solche Zahlungsversprechen akzeptieren, die nicht gegen
Bedingung (17) verstoßen. Effektiv bedeutet dies eine weitere Obergrenze für die Ge-
staltung von Zahlungsversprechen. Der Schuldner hat zu beachten, daß
E(V1(ε1))≤ E(R1)− (1+ r) ¯I (18)
nicht überschritten werden kann, weil der Gläubiger ansonsten nicht mehr davon aus-
geht, daß tatsächlich investiert wird.
Die Aufhebung von Annahme 2 führt damit zu einer Verringerung der Attraktivität von
Zahlungsversprechen: Weil die Werthaltigkeit des Versprechens von den Anreizen des
Schuldners abhängt, muß dafür gesorgt werden, daß die Fortführung des Unterneh-
mens aus Sicht des Schuldners hinreichend profitabel erscheint. Tendenziell bedeutet
die Aufhebung von Annahme 2 zwangsläufig eine Erhöhung der Sofortzahlung V0 und
damit ineffiziente Zerschlagungsentscheidungen.
Es stellt sich deshalb die Frage, durch welche Mechanismen die Investitionsbereit-
schaft des Schuldners gesichert werden kann. Eine erste Möglichkeit wäre die Begren-
zung von Ausschüttungen. Das Unterlassen der Investition ist für den Schuldner des-
halb besonders attraktiv, weil er den Betrag R0−V0 (im Modell) ausschütten kann. Aus
der Literatur zum Thema Gläubigerschutz durch Ausschüttungssperren in Verbindung
mit vorsichtiger Gewinnermittlung14 ist bekannt, daß mit Ausschüttungssperren ins-
besondere Unterinvestitionsprobleme gelöst werden können, weil die Ausschüttungs-
begrenzung wie eine Investitionsuntergrenze wirkt. In der hier betrachteten Situation
würde die Ausschüttungssperre den Schuldner dazu bewegen, in das riskante Projekt ¯I
zu investieren, weil keine andere Anlagealternative besteht.
14 Siehe beispielsweise Wagenhofer/Ewert (2003), Kapitel 4.
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Allerdings sieht man nach einer geringfügigen Modellerweiterungen auch die Grenzen
der Ausschüttungssperre: Angenommen, der Schuldner hätte nach einem Vergleich mit
Sofortzahlung V0 und einem (Cashflow basierten) Zahlungsversprechen V1(·) auf die
Investition verzichtet und stattdessen den Betrag R0 −V0 zum risikolosen Zinssatz r
angelegt. Der Free Cashflow in Periode 1 wäre dann FCFr1 = (1+ r)(R0 −V0), die
durch das Zahlungsversprechen ausgelöste Zahlung V1(FCFr1 ). Wenn der Schuldner
investiert hätte, würde der Free Cashflow in Periode 1 FCFI1 =(1+r)(R0−V0− ¯I)+R1
betragen und entsprechend V (FCFI1 ) an den Gläubiger gezahlt. Der Schuldner würde
auch bei Ausschüttungsverbot nicht in die riskante Anlage investieren, wenn
E(FCFr1 −V (FCFr1 ))
1+ r
>
E(FCFI1 −V (FCFI1 ))
1+ r
(19)
gilt. Das Fehlinvestitionsproblem verschärft sich, wenn man nicht nur zwei Investiti-
onsalternativen, sondern ein Kontinuum von Entscheidungen betrachtet.
Zusammengefaßt: Der offensichtliche Anreiz des Schuldners, Investitionsprogramme
nicht im Sinne des Gläubigers durchzuführen, schränkt die Attraktivität und Bedeu-
tung von Zahlungsversprechen deutlich ein.
3.4 Bedingte Zahlungsversprechen und Nachverhandlungen
Die zweite Annahme, die Ergebnis 1 maßgeblich unterstützt, ist die Möglichkeit, ein
Zahlungsversprechen konditioniert auf ε1 abzuschließen und dessen Einhaltung durch-
zusetzen. In diesem Abschnitt soll untersucht werden, wie und ob sich das Gleichge-
wicht aus Abschnitt 3.2, Ergebnis 1 verändert, wenn man diese Annahme aufhebt und
wie in Periode 0 Nachverhandlungen bezüglich des Versprechens in Periode 1 zuläßt.
Zuerst werden kostenlose Nachverhandlungen betrachtet, im Anschluß werden kurz
die Auswirkungen von Nachverhandlungs- bzw. Verifikationskosten diskutiert.
17
Schuldner
beobachtet
ε0
Investitions-
entscheidung
Angebot
V0,V 01
Entscheidung
Gläubiger
Realisation von
ε1
Angebot V N1
Entscheidung
Gläubiger
Periode 0 Periode 1
Abbildung 2: Modellablauf bei Nachverhandlungen in t = 1
3.4.1 Auswirkungen kostenloser Nachverhandlungen in Periode 1
Wenn die Verifikation des Cashflows in Periode 1 unmöglich ist, besteht zu Beginn
von Periode 1 eine ähnliche Situation wie in Periode 0. Der Schuldner kann unter Hin-
weis auf die schlechte finanzielle Lage seines Unternehmens versuchen, ein eventu-
elles Zahlungsversprechen aus Periode 0 nachzuverhandeln. Der Gläubiger ist wegen
fehlender Verifikationsmöglichkeiten nicht in der Lage, die Behauptungen des Schuld-
ners zu überprüfen. Es stellt sich daher die Frage, ob ein (jetzt unbedingtes) Zahlungs-
versprechen unter diesen Voraussetzungen noch sinnvoll ist, oder ob mit Blick auf die
Nachverhandlungsgefahr in Periode 1 auf ein Zahlungsversprechen komplett verzich-
tet werden sollte.
Dazu wird das Modell leicht vereinfacht. Zunächst wird ¯R1 = 0 gesetzt, außerdem
kann das Zahlungsversprechen für Periode 1 aus Sicht von Periode 0 als V 01 bezeichnet
werden. Ein Vergleichsangebot besteht damit aus einer Sofortzahlung V0 und einer
unbedingten Zahlung V 01 , die allerdings in Periode 1 nachverhandelt werden kann. Die
modifizierte Modellierung wird in Abbildung 2 herausgestellt.
Im folgenden wird im Sinne der oben formulierten Frage untersucht, ob V 01 im Gleich-
gewicht auf Null gesetzt wird, oder ob es nach wie vor sinnvoll ist, auf ein Zahlungs-
versprechen nicht zu verzichten, d.h. V 01 > 0 zu setzen.
Sinnvollerweise beginnt man die Analyse in t = 1. Der Schuldner kann hier dem Gläu-
biger ein neues Angebot V n1 machen, mit dem die in Periode 0 eingegangene Zahlungs-
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verpflichtung V 01 abgelöst wird. Wie bereits oben erläutert15 wird sein Angebot genau
so gestaltet sein, daß der Gläubiger indifferent zwischen Annahme und Ablehnung
des Angebots ist. Dabei ist zu beachten, daß der Gläubiger seinen erwarteten Payoff
auf der Basis aktualisierter Einschätzungen über den Typ des Schuldners berechnet.
Im hier betrachteten Gleichgewichtstyp weiß der Gläubiger nach Erhalt des Angebots
V n1 , daß der Cashflows des Schuldners aus dem Intervall [V n1 , ¯ε1] stammen muß. Daher
ergibt sich als bedingte Dichte
g(ε1|V n1 ) =
1
¯ε1−V n1
.
Der erwartete Payoff bei Einleitung eines Insolvenzverfahrens beträgt dann
∫ V 01
1−k
V n1
(1− k) · ε1 ·g(ε1|V n1 )dε1 +
∫ ε¯1
V 01
1−k
V 01 ·g(ε1|V n1 )dε1.
Falls die Insolvenzmasse nicht ausreicht, die Forderung V 01 samt Insolvenzkosten zu
erfüllen, erhält der Gläubiger (1−k)ε1. Wenn ε1 größer als V
0
1
1−k ist, wird der Gläubiger
voll befriedigt. Das Nachverhandlungsergebnis in Periode 1 in Abhängigkeit von der
in Periode 0 ausgemachten Zahlung V 01 kann dann aus der Gleichung
V n1 =
∫ V 01
1−k
V n1
(1− k) · ε1 ·g(ε1|V n1 )dε1+
∫ ε¯1
V 01
1−k
V 01 ·g(ε1|V n1 )dε1
ermittelt werden.
Im zweiten Schritt betrachtet man die Entscheidungen in Periode 0. Wie in Abschnitt
3.2 soll auch hier davon ausgegangen werden, daß der Schuldner sich glaubhaft zur
Durchführung der Investition in Periode 1 verpflichten kann. Analog zu Schritt 1 in
Abschnitt 3.2.1 kann man eine Bedingung herleiten, die das Angebot V0, V 01 erfüllen
muß, damit der Gläubiger sich auf den Vergleich einläßt. Die kritische Sofortzahlung
V ∗0 ergibt sich hier zu
V ∗0 (V 01 ) =
1− k
1+ k (
¯R0− ¯I + ¯ε0)− 2E(Π
1
G(V
0
1 ))
(1+ k)(1+ r) . (20)
15 Siehe auch Wielenberg (2001).
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Anders als in V ∗0 aus Gleichung (6) muß bei der Berechnung des erwarteten Payoff des
Gläubigers in Periode 1 das Nachverhandlungsresultat mit einbezogen werden. Dieses
hängt von der in Periode 0 vereinbarten Zahlung V 01 ab und kann als
E(Π1G(V 01 )) =
∫ V n1
0
(1− k) · ε1 f (ε1)dε1 +
∫ ε¯1
V n1
V n1 f (ε1)dε1 (21)
geschrieben werden. Einsetzen von V n1 aus (3.4.1) führt alternativ zu
E(Π1G(V 01 ))=
∫ V n1
0
(1−k) ·ε1 f (ε1)dε1+
∫ V 01
1−k
V n1
(1−k) ·ε1 · f (ε1)dε1+
∫ ε¯1
V 01
1−k
V 01 f (ε1)dε1.
(22)
Im dritten Schritt muß überlegt werden, welches Vergleichsangebot der Schuldner in
Periode 0 machen wird. Der Schuldner minimiert den Barwert der zum Vergleich not-
wendigen erwarteten Zahlungen (ZS) unter der Bedingung, daß der Gläubiger das Ver-
gleichsangebot annimmt. So erhält man analog zu (10) das Optimierungsproblem
min
V0,V 01
ZS(·) =V0 + 11+ r
(∫ V n1 (V 01 )
0
ε1 · f (ε1)dε1+
∫ ε¯1
V n1 (V
0
1 )
V n1 (V
0
1 ) · f (ε1)dε1
)
u.d.Nb. V0 ≥V ∗0 .
(23)
Zur Lösung vereinfacht man durch Einsetzen von (21) zunächst die Zielfunktion zu
min
V0,V 01
ZS(·) =V0 + 11+ r
(
E(Π1G(V 01 ))+ k ·
∫ V n1 (V 01 )
0
ε1 · f (ε1)dε1
)
. (24)
Man erkennt jetzt einen wesentlichen Unterschied zur Analyse in Abschnitt 3.2: Ne-
ben den Zahlungen an den Gläubiger existieren jetzt auch noch Insolvenzkosten, die
nicht dem Gläubiger zugute kommen, sondern lediglich den Schuldner belasten. Diese
Kosten stellen den negativen Effekt einer Erhöhung von V 01 dar, denn mit V 01 steigt die
Mindestquote V n1 und damit das Insolvenzrisiko in Periode 1. Auf der anderen Seite
führt eine Erhöhung von V 01 zu einer Erhöhung des vom Gläubiger in Periode 1 er-
warteten Payoffs. Dies stellt, wie in Abschnitt 3.2 gezeigt, den positiven Effekt einer
Verbesserung des Zahlungsversprechens V 01 dar. Man kann also bereits jetzt vermuten,
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daß es im Unterschied zu Abschnitt 3.2 keineswegs immer optimal sein wird, mög-
lichst hohe Zahlungsversprechen abzugeben. Bei hohen Insolvenzkosten k beispiels-
weise kann es durchaus sinnvoll sein, V 01 bis auf Null abzusenken.
3.4.2 Nachverhandlungen im Zahlenbeispiel
Zur Illustration der obigen Überlegungen soll ein Beispiel dienen. Die Zufallsvariablen
ε0,1 seien unabhängig und gleichverteilt auf dem Intervall (0, ¯ε) mit der Dichte f (ε) =
1
ε¯ . Außerdem werden die folgenden Werte verwendet:
k = 0.2 R0 = 3 ¯I = 3 r = 0.1
Einsetzen der Werte in (3.4.1) ergibt
V n1 =
5¯ε
6 ±
√
100¯ε2−240V 01 ¯ε+V 01
2
12
. (25)
Weil V n1 immer kleiner als V 01 sein muß und V 01 sinnvollerweise nicht größer als (1−k)¯ε
sein sollte, kommt als Lösung nur die negative Wurzel von (25) in Frage. Man sieht
sofort, daß V n1 wie vermutet steigend in V 01 ist. Einsetzen von (25) und der Werte aus
der Tabelle in die Zielfunktion des Problems (23) sowie Verwendung von V0 = V ∗0
ergibt die nur noch von V 01 abhängige Zielfunktion
ZS(V 01 ) =
2¯ε
3 +
25V 01
2
66¯ε −
20V 01
53 +0.099
(√
0.64¯ε2−1.54V 01 ¯ε+0.96V 01
2−0.8¯ε
)2
.
Die graphische Darstellung der Zielfunktion für ¯ε = 0.5 (siehe Abb. 3) zeigt, daß der
Schuldner V 01 auf (1− k) · ¯ε, also auf den maximal möglichen Wert setzen sollte.
Einsetzen von ¯ε = 5 (siehe Abb. 4) hingegen zeigt ein anderes Bild. Der Schuldner
minimiert die erwarteten Zahlungen, wenn er ein Angebot V 01 deutlich niedriger als
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Abbildung 3: Zielfunktion Schuldner mit ¯ε= 0.5
das maximale Angebot (1− k)¯ε abgibt. Hier zeigt sich, daß durch mangelnde Durch-
setzbarkeit, asymmetrische Information und fehlende Verifizierbarkeit die Attraktivität
von Zahlungsversprechen deutlich eingeschränkt wird.
Dies sieht man noch deutlicher, wenn man die jeweiligen Vergleichsangebote mit der
first-best Situation aus Abschnitt 3.2 vergleicht.
mit Nachverhandlungen ohne Nachverhandlungen
V0 V 01 E(Π1G) ZS(V0,V 01 ) V0 E(V1) = E(Π1G) ZS(V0,V1(ε1))
¯ε= 0.5 0.03 0.4 0.2 0.22 0 0.22 0.2
¯ε= 5 1.15 1.88 1.44 2.77 0 2.2 2
Tabelle 2: Vergleichsangebote mit und ohne Nachverhandlungen
Tabelle 2 zeigt die numerischen Ergebnisse für ¯ε = 0.5 und ¯ε = 5. Im Fall ¯ε = 0.5
beträgt der erwartete Payoff des Gläubigers aus den Vergleichsverhandlungen (1−k)4 =
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Abbildung 4: Zielfunktion Schuldner mit ¯ε= 5
0.2. Diesen Payoff kann der Schuldner im Idealfall aus Abschnitt 3.2 durch ein Zah-
lungsversprechen V1(ε1) mit einem Erwartungswert von 0.22 übertragen, so daß eine
positive Vorauszahlung nicht notwendig ist. Im Fall von Nachverhandlungen kann der
Schuldner ein Zahlungsversprechen von höchstens 0.2 GE abgeben, dessen Barwert
geringer ist als der Reservationspayoff des Gläubigers. Daher wird jetzt eine positi-
ve Sofortzahlung des Schuldners in Höhe von 0.03 GE notwendig, außerdem steigt
der Barwert der Zahlungen des Schuldners wegen Nachverhandlungen und positivem
V0 auf 0.22 GE. Im zweiten Beispiel zeigen sich die Effekte noch deutlicher: Durch
das Zahlungsversprechen wird dem Gläubiger nur noch ein erwarteter Barwert von
1.44
1.1 = 1.31 übertragen. Dies macht eine deutlich positive Sofortzahlung notwendig,
die dazu führt, daß ca. 20% der Schuldner im Gleichgewicht keine Chance auf einen
Vergleich haben. Auch hier beobachtet man wieder das deutliche Auseinanderklaffen
von Gläubigerpayoff und Barwert der Schuldnerzahlungen.
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3.4.3 Existenz des Gleichgewichts und out-of-equilibrium beliefs
Es stellt sich an dieser Stelle die Frage, ob auch nach der Einbeziehung von Nachver-
handlungen nach wie vor ein Gleichgewicht wie in Abschnitt 3.2 existiert. Anders ge-
fragt: Ist die in Ergebnis 1 beschriebene Bietstrategie des Schuldners mit den in diesem
Abschnitt hergeleiteten Modifikationen nach wie vor rational? Für einen Schuldner,
der sich die aus der Wahl von V 01 resultierende Mindestquote V0 leisten kann, wird dies
in der Tat gelten. Interessanter sind Schuldner, die sich diese Mindestquote nicht lei-
sten können. Diese könnten einen Anreiz haben, ein höheres Zahlungsversprechen V 01
gegen eine Verringerung der Mindestquote zu bieten, um überhaupt in den Genuß ei-
nes Vergleich zu kommen. Die Frage ist, ob ein solches „out-of-equilibrium“-Angebot
vom Gläubiger unter plausiblen „beliefs“ abgelehnt werden wird. Betrachten wir zu-
nächst das erste Beispiel: Hier war es für jeden Schuldner, der sich ein Vergleichsange-
bot leisten kann, optimal, ein möglichst werthaltiges Zahlungsversprechen abzugeben.
Ein höheres Zahlungsversprechen ist nicht glaubwürdig, daher hat ein Schuldner, der
sich die erforderliche Sofortzahlung von V0 = 0.03 nicht leisten kann, keine Möglich-
keit, durch V 01 > 0.4 irgendein Signal auszusenden. Anders in Beispiel 2: Hier liegt
das optimale Zahlungsversprechen bei V 01 = 1.88 und die entsprechende Sofortzah-
lung, deren Unterschreitung der Gläubiger mit dem Insolvenzverfahren bedroht, bei
V0 = 1.15. Alle Schuldner mit einer Liquidität größer als 1.15 werden diese Kombi-
nation bieten. Werden die Schuldner mit R0 − ¯I < 1.15 kein Angebot abgeben oder
eine Sofortzahlung V0 < 1.15 mit einem Zahlungsversprechen V 01 > 1.88 kombinie-
ren? Diese Frage hängt von der Reaktion der Gläubiger ab, die ihrerseits wieder von
den ihnen unterstellten out-of-equilibrium beliefs abhängt. Wenn die Gläubiger davon
ausgehen, daß jeder Schuldnertyp aufgrund eines Irrtums Absender eines solchen An-
gebots sein kann, ist die Ablehnung des Angebots rational. Allerdings scheinen diese
out-of-equilibrium beliefs unplausibel: Nur solche Schuldner, die sich V0 = 1.15 nicht
leisten konnten, würden von einer abweichenden Reaktion des Gläubigers (Akzeptanz
des Angebots) profitieren, alle anderen Schuldner würden sich immer schlechter stel-
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len. Man sieht, daß insbesondere dann, wenn die Möglichkeit der Abgabe eines Zah-
lungsversprechens nicht voll ausgenutzt wird, das oben beschriebene Gleichgewicht
bestimmte Verfeinerungen bezüglich der out-of-equilibrium beliefs nicht erfüllen wür-
de16.
3.4.4 Auswirkung von Nachverhandlungskosten
Kostenlose Nachverhandlungen, wie im letzten Abschnitt unterstellt, sind eine Annah-
me zur Vereinfachung der Analyse eines Benchmark Falles. In der Realität kommen
Nachverhandlungskosten verschiedenster Art auf die Parteien zu: Zum einen sind dies
direkte Kosten, die zum Beispiel durch die Beschäftigung dritter Parteien wie Rechts-
anwälte, Mediatoren, Finanzberatern, Wirtschaftsprüfern oder Banken entstehen. Zum
anderen existieren indirekte Kosten, zu denen man die Verschlechterung der Reputati-
on bei anderen Kreditgebern, den Entgang von profitablen Geschäften oder ähnliches
zählen kann. Von Bedeutung im Rahmen der Analyse von Zahlungsversprechen ist
hauptsächlich, welche Partei die Kosten zu tragen hat.
Nachverhandlungskosten auf Seiten des Schuldners lassen den durch Nachverhand-
lungen entstehenden finanziellen Vorteil auf Seiten des Schuldners geringer werden
und wirken damit tendenziell abschreckend. Hohe Nachverhandlungskosten können
als eine Art Selbstverspflichtung des Schuldners angesehen werden, ein in t = 1 gege-
benes Zahlungsversprechen auch wirklich zu halten. Tendenziell wird damit der Wert
des Versprechens für den Gläubiger erhöht. Auf der anderen Seite aber können hohe
Nachverhandlungskosten den Schuldner davon abhalten, ein wertvolles Zahlungsver-
sprechen abzugeben, aus Furcht, dieses in t = 1 nachverhandeln zu müssen. Somit
existiert sowohl ein positiver als auch ein negativer Effekt auf die Attraktivität von
Zahlungsversprechen.
Nachverhandlungskosten des Gläubigers sind einfacher zu beurteilen: Der Gläubiger
16 Die obigen Überlegungen entsprechen dem intuitiven Kriterium von Cho/Kreps (1987).
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antizipiert eventuelle Nachverhandlungen und damit verbundene Kosten in t = 1 und
wird in t = 0 seine Minimalforderung entsprechend anpassen. Damit trägt letztendlich
der Schuldner die Nachverhandlungskosten des Gläubigers, was die Attraktivität von
Zahlungsversprechen weiter einschränkt.
3.4.5 Berücksichtigung von Verifikationskosten
In Abschnitt 3.2 wurde angenommen, daß der Cashflow in Periode 1 verifizierbar ist
und damit im Rahmen eines Zahlungsversprechens als Bemessungsbasis verwendet
werden kann. Die Verifizierung geschah kostenlos. Diese Annahme ist relativ unrea-
listisch, da die Erstellung und vor allen Dingen die Verifizierung von Unternehmens-
daten Kosten verursacht. Beispiele sind Honorare für dritte Parteien wie Buch- oder
Wirtschaftsprüfer. Welche Auswirkungen hätte die Einbeziehung solcher Verifikati-
onskosten im vorliegenden Modell?
Zunächst sei unterstellt, daß der Schuldner zu t = 0 ein glaubhaftes Commitment ein-
gehen kann, in t = 1 verifizierte Daten vorzulegen. Der Gläubiger schätzt daher das
Zahlungsversprechen wertvoller ein und wird, wie in Abschnitt 3.2 gezeigt, bereit
sein, die notwendige Sofortzahlung zu senken. Wenn die Verifikationskosten hinrei-
chend gering sind, werden alle Schuldner im Gleichgewicht von diesem Instrument
Gebrauch machen. Höhere Kosten machen die Verifikationsverpflichtung für alldieje-
nigen Gläubiger uninteressant, die sich die ohne Verifikation höhere Sofortzahlung lei-
sten können. Je nach konkreter Modellierung könnte es sein, daß für solche Schuldner,
deren Liquidität für diese Zahlung nicht ausreicht, die Selbstverpflichtung zur Verifi-
kation unter Inkaufnahme entsprechender Kosten der letzte Ausweg ist. Eine exakte
Separierung der Schuldner in der oben beschriebenen Art kann aber kein Gleichge-
wicht sein, weil Schuldner mit (durch ihr Verhalten offenbarter) geringerer Liquidi-
tät besser behandelt werden als Schuldner mit besserer Liquidität. Aus diesem Grund
wird sich letztendlich ein Gleichgewicht in gemischten Strategien einstellen17. Eine
17 Aus Platzgründen soll an dieser Stelle auf eine ausführliche Analyse des Gleichgewichts verzichtet
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noch stärkere Erhöhung der Verifikationkosten wird schließlich dazu führen, daß eine
Verifikation für sämtliche Schuldnertypen unattraktiv wird.
Die Situation verändert sich, wenn der Schuldner in t = 0 kein glaubhaftes Commit-
ment zur Verifikation seiner finanziellen Lage in t = 1 eingehen kann. Verifikation
findet dann in Periode 1 nur statt, wenn der Schuldner dies für vorteilhaft hält. Letzt-
endlich ist die entscheidende Frage, ob diese freiwillige Verifikationsmöglichkeit in
t = 1 den Wert eines Zahlungsversprechens aus Sicht von t = 0 erhöhen kann oder
nicht. Dazu muß man sich klarmachen, welche Schuldnertypen im Gleichgewicht von
der Verifikationsmöglichkeit Gebrauch machen. Ausgangspunkt der Überlegungen des
Schuldners ist das in t = 0 abgegebene Zahlungsversprechen. Weil ex-post die Mög-
lichkeit zur Verifikation besteht, könnte ein Versprechen der Form „Schuldner zahlt
V 01 oder V1(ε1), falls Verifikation vorgenommen wird“ abgegeben werden. Wie oben
bereits gezeigt, ist es ex ante rational, V1(ε1) so hoch wie möglich zu wählen, damit
das Zahlungsversprechen möglichst wertvoll wird. Schuldner mit hohen Realisationen
von ε1 werden sich dann allerdings nicht für Verifikation entscheiden, sondern (je nach
Nachverhandlungskosten) V 01 zahlen oder das Zahlungsversprechen nachverhandeln.
Interessant ist damit die freiwillige Verifikation in t = 1 nur für Schuldner mit ge-
ringem ε1, die ohne Verifikation keinen Vergleich erzielen könnten. Eine wesentliche
Verbesserung der Einsatzbedingungen für bedingte Zahlungsversprechen wird somit
nicht zu erwarten sein, denn Verifikationsversprechen ohne glaubhafte Verpflichtung
führen nur in bescheidenem Maße zu aus Gläubigersicht wertvolleren Zahlungsver-
sprechen.
4 Schlußbemerkungen
Die grundsätzliche Attraktivität von Zahlungsversprechen wie Besserungsscheinen oder
Genußrechten in der Sanierung liegt in der Erhöhung der erwarteten Gegenleistung für
werden.
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einen auf einen Teil seiner Forderung verzichtenden Gläubiger. Damit wird das Risiko
eines Scheiterns der Sanierung gesenkt, sowohl Schuldner als auch Gläubiger profitie-
ren. In dem hier betrachteten Setting mit asymmetrischer Information kann zusätzlich
noch ein zweiter Aspekt gezeigt werden: Zahlungsversprechen sind für den Schuldner
besonders attraktiv, weil sie anders als Sofortzahlungen keine direkte Signalwirkung
besitzen und deshalb nicht zu einer Anpassung der Mindestforderung des Gläubigers
führen. Kritischer Faktor ist die Wertschätzung, die der Gläubiger dem Zahlungs-
versprechen entgegenbringt. Diese wird beeinflußt durch das Risiko von Nachver-
handlungen, eventuelle Nachverhandlungs- oder Verifikationskosten. Aber auch Nach-
verhandlungen und mangelnde Verifikation führen nicht notwendigerweise dazu, daß
Zahlungsversprechen unattraktiv werden. Erschwert wird der Einsatz von Besserungs-
scheinen oder Genußscheinen auch durch die Gefahr von Moral Hazard: Wenn Über-
schüsse in späteren Perioden geteilt werden müssen, wirkt sich dies negativ auf Investi-
tionsanreize aus. Insgesamt zeigt der Beitrag, daß Zahlungsversprechen grundsätzlich
ein attraktives Hilfsmittel in Sanierungsverfahren sind. Allerdings sind zur Gewähr-
leistung ihrer Zuverlässigkeit begleitende institutionelle Arrangements notwendig, die
ihrerseits kostengünstig gestaltet werden müssen.
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